新規株式公開時における研究開発費（R&D）の企業価値に及ぼす影響 by 鵜崎,清貴
経 営 論 集
６ ５ 巻 第 １ 号
２ ０ １ ８ 年 ３ 月
新規株式公開時における
研究開発費（R&D）の企業価値に及ぼす影響
鵜崎 清貴
１．はじめに
企業が競争力を上昇させる際，研究開発費（R&D）１を通したイノベーション投資の重要性
が，強く認識されるようになってきた２。このことは，イノベーションが経済成長への重要な
手段であることを示しているといえる３。しかしながら，現在の会計原則の下では，イノベー
ション投資は企業の将来の成長に重要な要素であるにもかかわらず，概して会計資産として貸
借対照表に認められない。そのため本稿では，新規株式公開（Initial Public Offering：IPOs）
時における企業価値を測定する際，これまで用いられてこなかった研究開発費（Research and
Development：R&D）がどのような影響を及ぼすかを明らかにする。
R&D 費用の資産計上の議論は，保守主義の原則や，投資による利益実現の可能性が不確実
であるが故に生じている。このことは，実際の企業価値の潜在的諸指標が貸借対照表に反映さ
れないということであり，その結果会計関連の情報の非対称性の原因の一つとも考えられる。
また，このことは R&D 費用だけではなく，多くの無形資産（例えば特許）に対しても当ては
まるため，より多くの会計関連の情報の非対称性を引き起こしているといえる４。
１ 研究開発費等に係る会計基準によると，研究とは，新しい知識の発見を目的とした計画的な調査及び探求を
いう。開発とは，新しい製品・サービス・生産方法（以下，「製品等」という。）についての計画若しくは設計
又は既存の製品等を著しく改良するための計画若しくは設計として，研究の成果その他の知識を具体化するこ
とをいう。また研究開発費には，人件費，原材料費，固定資産の減価償却費及び間接費の配賦額等，研究開発
のために費消されたすべての原価が含まれる。
２ Teece（１９９８）参照。
３ 各国標準化予算の各国 GDP に占める研究開発投資の割合において，我が国は３．６１％ で，韓国，中国，アメ
リカ，フランス，ドイツにつぎ，世界第６位である。また購買力平価で見た各国の研究費のおおよその規模及
びその傾向を概観すると，米国が４２．８兆円と他国を圧倒し，次いで EU-２７の３１．０兆円（EU-１５では３０．２兆
円），次いで我が国の１８．５兆円，中国の１７．９兆円，ドイツの８．３兆円となっており，フランス，英国，韓国が
ほぼ同水準となっている。平成２０年版 科学技術白書を参照。
４ Barth, M.E. and R. Kasznik（１９９９）参照。
９９
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表１ １９９０年 ―２００３年各国の IPO初期収益率
資料：Loughran，Ritter，and Rydqvist（１９９４），（Updated October５，２００７）
Allen and Faulhaber（１９８９）によると，よりイノベーション的な企業は，新規株式公開を
行う際，自らの価値を市場に伝えるために，IPOs 株式を過小評価するといわれている。しか
しながら，イノベーションと企業価値との関係，特に新規株式公開を行う際の企業価値とイノ
ベーションとの関係を分析した研究はほとんどない。
本稿では，企業と投資家との情報の非対称性に焦点を当て，イノベーション投資（R&D 支
出の代理変数として測定される）が企業の質を投資家に伝えるためのシグナルと仮定し，新規
株式公開時の企業価値とイノベーション投資との関係について分析を行った。
新規株式公開時の発行企業と投資家との情報の非対称性は，公開価格と初値との差，アン
ダープライシングを生じさせる。このことは，企業価値が株式発行済み数に株価を乗じたもの
に等しいと考えると，企業価値の変動を意味している。
したがって，まず初めに，ここ１０数年以上もの間，世界的な現象としてみることができる
IPOs のアンダープライシングについて各国の状況を見てみる。Ibbostson, Sindelar and Ritter
（１９８８）は，１９６０年 ―１９８４年の間に新規株式公開を行ったアメリカの企業８，６８８社の平均初期
収益率が１６．３％ と述べている。また Loughran, Ritter and Rydqvist（２００７）が述べているよ
うに，アメリカだけではなく他の国においても，表１のように新規株式公開の高い収益率が見
られる。特に，中国，インドそしてブラジル等の国々が，高い初期収益率を上げている。
―― 経 営 論 集 ――１００
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本稿では，IPOs の初期収益率の異常な高さと R&D 投資活動との間の関係を分析するため
に，シグナリングモデルを用いた。
Allen and Faulhaber（１９８９）は，IPOs のアンダープライシングを説明するためシグナリン
グに基づく理論を提示している。
彼らによると，イノベーションを持って設立され，よりよい配当支払いの期待値を持たれて
いる良質なスタートアップ企業は，彼らのイノベーション活動の資金調達のために，自らの株
式の一部を新規に公開する必要があると仮定した。彼らは，更に企業が外部投資家に利用不可
能な投資プロジェクトの質に関する情報を保有すると，仮定した。
しかしながら，（１）IPOs 時に発行された株式の価格及び割り当て数，そして（２）各期末に
おける配当のみの観察によって，企業の質の良し悪しの存在を認識することができない。
従って，より質の高い企業は，質の劣る企業と自らの質とを区別するために，公開価格をよ
り低く修正しても構わないと思っている。その結果，彼らは自らの企業のタイプを投資家に知
らせるため，公開価格を下げることとなる。より質の高い企業だけが後でより良い価格で新株
を発行できると予想されるので，アンダープライシングのある IPOs は，企業の質の確かなシ
グナルであると考えられている５。
本研究は，企業が上場するとき，研究開発費（R&D）が市場に対し何らかのシグナルを発
すると考える。この研究では，企業が持っている R&D 投資が多ければ多いほど，企業が，よ
りイノベーション的であると仮定する。
本稿は，以下のように構成されている。２．では，IPOs と R&D との関係の先行研究を考察
する。３．では，JASDAQ における変数の測定とサンプル選択手順について説明する。４．では，
実証的なテストと記述統計の結果を示す。そして最後に我々の結論を示す。
２．先行研究
新規株式公開の際の高い初期収益率は，言い換えれば，新規株式公開時の公開価格の過少値
付け（Underpricing：アンダープライシング）を意味している。IPOs の初期収益率が異常に
高いのは，引受業者 ― 日本においては引受主幹事を務める証券会社を意味する ― あるいは公開
企業が，何らかの理由で，公開価格を低く設定していることを意味している。
前節で述べてきたように，このようなアンダープライシングの現象は，日本やアメリカ等の
先進諸国だけではなく，様々な国においても見られる。
５ シグナリング理論に関する文献と議論に関しては，Ritter and Welch（２００２）を参照。
―― 新規株式公開時における研究開発費（R&D）の企業価値に及ぼす影響 ―― １０１
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市場が効率的で関係者が同一の情報を持ち，取引コストが存在しないとする新古典派的ファ
イナンス理論において，この新規公開価格と初値は，均衡価格になるはずである。この意味で
は，新規株式公開時の公開価格と初値との差を意味するアンダープライシングを説明するのは
難しい問題である。
この現象に対し，様々な観点から説明が行われている６。
情報の非対称性仮説は，投資家によって売買される IPOs 後の株式価格が，本質的な価値と
して価格決定されていないことに重点が置かれている。
IPOs の関係者は，発行企業，アンダーライターである証券会社（日本においては，引き受
け主幹事は証券会社が行っている），企業に投資を行うベンチャー・キャピタルや銀行，そし
て株式を購入する投資家である。アンダープライシングに対する情報の非対称仮説は，これら
利害関係者が他の利害関係者よりも，より多くの情報を知っていることを仮定している。
企業と投資家間の情報の非対称性に注目した仮説は，Allen and Faulhaber（１９８９），
Grinblatt and Hwang（１９８９），Welch（１９８９）そして Jegadeesh, Weinstein, and Welch（１９９３）
である。
もし発行企業が，彼らの将来キャッシュ・フローの現在価値やそのリスクについて投資家よ
りもより良い情報を持っているとすると，情報劣位の投資家は，逆選抜の問題に直面する。質
の良い IPOs 企業は，市場において質の悪い公開企業と同一視されるのを避けるために，自社
の質の良さを投資家に伝える必要がある。この質の良さを投資家へシグナルとして伝えるため
に，IPOs 企業は公開価格をより低く設定する。このことによって，質の良い企業は，アン
ダープライシングというコストを公開後の高い増資（SEO：Seasoned Equity Offerings）価
格によって回収することができる。
劣質な企業は，たとえ投資家にアンダープライシングで虚偽のシグナルを送っても，後にそ
の情報の非対称性が解消されれば，そのコストは回収できない。
したがって良質な企業は，シグナルとしてアンダープライシング使うことにより，劣質な企
業を IPOs 市場から駆逐することができる。
シグナリング仮説は，アンダープライシングが発行企業の収益性，規模そして次回の株式発
行（SEO）に対するアナウンス効果などと正の関係にあるのではないかという仮定にもとづい
ている。
６ Jenkinson and Ljungqvist（２００１）や Ritter and Welch（２００２）は，様々な理論を考察し，その単一の理論で
は，この現象を説明することはできないとした。Tinic（１９８８）は，さまざまな興味深い仮説を考察している。
特に，情報の非対称性のフレームワークの中でこの現象を説明する Winner’s Curse 仮説，Information Revela-
tion 仮説，Principal-Agent 仮説そして Signaling 仮説があり，多くの議論や実証分析がなされている。
―― 経 営 論 集 ――１０２
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しかしながら，日本において，R&D と IPOs 時の株価との関係を明らかにしようとする研
究は極めて少ない。
一方 R&D と株価に関する研究は，近年多くなりつつある。
Lev and Sougiannis（１９９６）は，研究開発費を資本化することにより，企業価値と純資産簿
価及び営業利益との相関係数が正であることを示した。
市川・中野（２００５）は，東京証券取引所に１９８０年 ―２００１年継続して株式を上場している３
月期決算の医薬品及び化学工業の４９社をサンプルにし，R&D と企業価値に関する実証分析を
行った。彼らは，この日本の化学産業の実証分析の中で，研究開発費と企業価値との間には正
の相関関係があることを明らかにした。
野間（２００６）は，１９８２年３月期 ―２００３年３月期の東京証券取引所第１部・第２部の上場企
業１３，３８７社をサンプルに実証分析を行った。株式市場では，R&D 投資に関する情報を決算時
点では，適正に株価に反映せずに過小評価し，その後徐々に株価に反映されることを明らかに
した。また，R&D 集中度が高く，IR 活動により投資家に R&D 投資の効果を伝えている企業
の株価だけが，その効果が株価に反映されることを明らかにした。
榊原ら（２００６）は，１９９１年 ―２００４年の東京証券取引所第１部・第２部に上場している製造
業で，①３月期決算，②自己資本簿価と当期純利益の値が正，そして③自己資本コストが自己
資本利益率（ROE）に（１－配当性向）を掛けたサスティナブル成長率を上回る，という３つ
の要件を満たす４，１７３社の回帰分析を行った。その結果，研究開発投資が企業内に成長機会を
創出していることを，株式市場が評価していることを明らかにした。
このように，研究開発費と企業価値との関係についての先行研究は，数多くあるが，研究開
発費と IPOs との関係を明らかにした先行研究はあまり多くない。
Guo, Lev and Shi（２００３）は，１９８０年 ―１９９５年のアメリカにおける２，６９６社の IPOs 企業の
研究開発費とアンダープライシングおよび長期パフォーマンスとの関係を分析した。その結
果，アンダープライシングと R&D とは正の関係，また長期パフォーマンスと R&D とも正の
関係にあることを明らかにした。
Chin, Lee, Kleinman and Chen（２００６）は，１９９１年 ―２００１年における台湾の全産業から６２３
社をサンプルに，IPOs のアンダープライシングと長期株価収益率のアンダーパフォーマンス
という IPOs に係わる２つのアノマリーを解き明かそうとした。
彼らは，この研究開発費を含むイノベーションが多い企業ほど，アンダープライシングにな
りがちであることを示した。
―― 新規株式公開時における研究開発費（R&D）の企業価値に及ぼす影響 ―― １０３
／■修校了／１２－２８５／本文／ＡＺ２８５Ｅ 2018.03.14 18.16.24 Page 75
３．変数の測定とサンプル選択
わが国においては，１９９８年まで研究開発費を資産計上するか，費用化するか，についての
選択は，経営者にゆだねられてきた。企業会計審議会の「研究開発費に係わる会計基準」によ
ると，研究開発費をすべて発生時の費用として計上することとなった。
この現在の会計原則の下では，建物や土地などの資産として計上される資産と異なり，研究
開発費への投資は企業の将来の成長に重要な要素であるにもかかわらず，概して会計資産とし
て貸借対照表に認められず，費用として取り扱われる。このことは，企業の営業利益を減少さ
せ，同時に総資産を過小評価させる。企業が新規株式公開を行う際の公開価格は，会計利益と
簿価に基づいて決定されているため，この研究開発費への投資を経費と考えると，公開価格を
より低く計算される結果となる。
さらに，特許の価値は，一般に特許を申請するための法的およびその他の費用として計上さ
れる。したがって，特許は将来得るであろうキャッシュ・フローにもとづいて評価されるので
はなく，非常に少ない額で計上される。したがって，特許の価値は，貸借対照表上で省略され
るか，または無視さえされている。このことは，資産の簿価を低く評価し，結果として IPOs
の公開価格をより低く計算させることとなる。
また野間（２００６）が述べているように，R&D 投資を削減するとその期の利益は増加する。
それにもかかわらず，経営者が R&D への投資するのは，それが将来の利益やキャッシュ・フ
ローにつながるという自信を持っているからである。したがって，R&D 投資は将来利益に対
する経営者のシグナルと考えることができる。もし R&D 投資水準が同じであれば，決算発表
以前に低く評価されていた企業では，高く評価されていた企業よりも決算発表後には大きなリ
ターンが生じると考えられる。
イノベーション投資の発生時に費用として処理されることは，上述のような①営業利益や純
利益を低くする，②将来のキャッシュ・フローの源泉となる重要な無形固定資産が貸借対照表
に計上されない，という問題を生じさせている。
そこで本研究では，この問題を解決するために，Lev and Sougiannis（１９９６）のモデルをも
とに，R&D 投資を資本費用として再定義を行う７。
RDCi，t＝RDi，t＋０．８×RDi，t－１＋０．６×RDi，t－２
RDC：研究開発資本
RD：研究開発費
７ Lev and Sougiannis（１９９６），野間（２００６）は，RDC を以下のように定義している。
RDCi，t＝RDi，t＋０．８×RDi，t－１＋０．６×RDi，t－２＋０．４×RDi，t－３＋０．２×RDi，t－４
―― 経 営 論 集 ――１０４
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表２ ２００１年 ―２００６年の IPO企業サンプル数
新規株式公開企業サンプル数
２００１年 ―２００６年新規株式公開企業総数
２００６年
２００５年
２００４年
２００３年
２００２年
２００１年
５９
６８
７１
６３
７０
９８
４２９
データ欠損による企業数 （２０）
小計
金融関連企業
４０９
（３）
最終サンプル数 ４０６
R&D 集約度＝ RDCi，tSALES
SALES：売上高
R&D 集約度は，売上高に対する R&D 費用の割合，または株式時価総額に対する R&D 費用
の割合で表される。R&D 費用と売上高は，IPOs 前の数値を用いた。
本稿では，企業グループを R&D がない企業グループ，R&D 集約度が低いグループそして
R&D 集約度が高いグループに分けた。R&D 集約度が高いグループは，R&D 費用と売上高と
の比率で中央値よりも大きい企業である。
この R&D 集約度が高い企業ほど，イノベーション投資とアンダープライシングとの相関係
数が強くなることを検証する。
この検証により，企業と投資家との情報の非対称性の中で，企業が新規株式公開を行う際，
企業のイノベーション投資が企業価値にどのように影響を及ぼしているかが分析できる。
３．１．被説明変数：アンダープライシング
２００１年 ―２００６年 JASDAQ に上場した企業は４２９社あり，その内２００１年 ―２００２年は，ディ
スクロージャー実務研究会編『株式店頭公開白書』亜細亜証券印刷株式会社から，２００３年 ―
２００４年は『株式上場白書』，２００５年は『株式ジャスダック上場白書 平成１７年版』，２００６年は
『株式公開上場白書 平成１８年版』からデータを得た。不足分は JASDAQ のホームページ，
金融庁の EDINET，そして過去の株価や株価指数および研究開発費は日経 NEEDS-Financial
Quest から得た。
２００１年 ―２００６年の IPOs 企業サンプル数は４０６社であり，その詳細は表２の通りである。
―― 新規株式公開時における研究開発費（R&D）の企業価値に及ぼす影響 ―― １０５
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表３ ２００１年 ―２００６年の産業別R&D投資を行っている IPO企業数
IPOs 総計 R&Dが正の IPOs 数 ％
サービス業 ９２ １９ ２０．７
小売業 ６４ ３ ４．７
情報・通信業 ５１ ２５ ４９．０
卸売業 ４５ １０ ２２．２
不動産業 ３７ １ ２．７
電気機器 ２７ ２１ ７７．８
機械 ２１ １５ ７１．４
その他製品 １５ １２ ８０．０
化学 １０ ９ ９０．０
精密機械 ８ ７ ８７．５
建設業 ８ ３ ３７．５
食料品 ７ ６ ８５．７
金属製品 ３ １ ３３．３
ガラス・土石製品 ３ ３ １００．０
倉庫・運輸関連業 ３ １ ３３．３
輸送業機器 ２ １ ５０．０
陸運業 ２ ０ ０．０
パルプ・紙 ２ ２ １００．０
水産・農林業 １ １ １００．０
非金属 １ １ １００．０
石炭 １ １ １００．０
鉄鋼 １ １ １００．０
表３において，われわれが用いたサンプルは，幅広い産業にまたがっており，サービス業，
小売業，情報・通信業，卸売業，不動産業，電気機器，機械，その他製品産業で多くの企業
が，IPOs を行っている。その中でも，化学，精密機器，電気機器，機械産業で研究開発投資
が盛んに行われている。
―― 経 営 論 集 ――１０６
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表４ ２００１年 ―２００６年 IPOs 企業の初期収益率
基本統計量 平均値 中央値 標本標準偏差 最小値 最大値 サンプル数
２００１年 ３５．４４ ２０．００ ５２．９７ －７２．５０ ２７５．００ ９３
２００２年 ３０．３４ ９．３８ ６６．１３ －３７．０４ ４２０．３１ ６５
２００３年 ３６．０９ １９．５３ ５３．３９ －３５．１４ ２１２．５０ ６２
２００４年 ９８．２８ ８０．６０ ９９．４８ ０．８７ ５１５．３８ ６８
２００５年 １０９．０６ ８４．００ １０３．２６ ０．００ ６７６．９２ ６４
２００６年 ６０．７０ ２１．００ ８４．６６ －２．７０ ４３０．３０ ５４
２００１―２００６年 ６０．２１ ３０．２０ ８３．５８ －７２．５０ ６７６．９２ ４０６
i 企業の IPOs における初期収益率は，以下のように定義される。
Ri＝
P１－P０
P０
Ri：i 企業の IPO における初期収益率
P０：i 企業の IPO における公開価格
P１：i 企業の上場取引初日の終値
２００１年 ―２００６年までの IPOs 企業の初期収益率は表４である。
このように，２００１年 ―２００６年の日本において，新規株式公開における収益率がかなりの幅
で変動していることが分かる。
２００１年 ―２００６年における日本の IPOs 平均初期収益率は，６０．２１％ である。
Ibbostson, Sindelar and Ritter（１９８８）は，１９６０年 ―１９８４年の間に新規株式公開を行ったア
メリカの企業８，６８８社の平均初期収益率が１６．３％ と述べている。
Loughran, Ritter and Rydqvist（２００７）が述べているように，アメリカだけではなく他の国
においても，表１のように新規株式公開の高い収益率が見られる。
―― 新規株式公開時における研究開発費（R&D）の企業価値に及ぼす影響 ―― １０７
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表５ IPOs の業種別初期収益率
基本統計量 平均値 標本標準偏差 最小値 最大値 中央値 サンプル数
サービス業 ７４．４３ １０６．２９ －７２．５０ ６７６．９２ ５０．００ ９２
情報・通信業 ６０．９８ １０６．２２ －３７．０４ ５１５．３８ １６．６７ ５１
卸売業 ５０．９２ ６６．６８ －２３．０８ ２８８．８９ ３４．６２ ４５
不動産業 ７１．１３ ７２．４４ －３０．００ ２１０．００ ３６．４０ ３７
電気機器 ５５．８７ ８３．１９ －１３．０４ ３０６．２５ ２３．５０ ２７
小売業 ５０．１２ ５７．６６ －３５．１４ ２３０．００ ３０．００ ６４
機械 ３６．２３ ３５．０７ －２．９４ １００．００ １９．１０ ２１
その他製品 ７６．３２ １０５．９９ －２．６５ ３６６．６７ ２９．６３ １５
化学 ５６．４３ ８４．１８ －５．２６ ２１２．５０ １６．１７ １０
建設業 ３２．９７ ３９．６２ －１３．７０ １０１．３２ １８．６８ ８
精密機器 ７０．６７ ６４．２６ ３．７５ ２１２．５０ ４９．２３ ８
全産業 ６０．２１ ８３．５８ －７２．５０ ６７６．９２ ３０．２０ ４０６
次に２００１年 ―２００６年における IPOs の主要業種別初期収益率に見ると，表５となる。
サービス業，情報・通信業，不動産業そして精密機器の IPO 平均初期収益率は高く，標準
偏差の値も大きい。一方，それらの中央値があまり高くないことを考えると，企業ごとに IPO
の初期収益率の差があることが考えられる。
小売業，卸売業，電気機器，その他製品そして精密機械が，４０％ ―５０％ の初期収益率を上
げている。一方，食料品，金属製品，輸送業機器，証券，商品先物取引業は，約６．６％ から
１５．７％ とそれほど大きなアンダープライシングが起きていない。
３．２．説明変数
先行研究によると，IPOs のアンダープライシングに対し影響を及ぼすさまざまな変数があ
る。本稿で用いた説明変数は，以下の通りである。
１．イノベーション Innovation capital（INNOVATION）
イノベーションは R&D 集約度として測られる。その R&D 集約度は，R&D と売上高との比
率として計算される。 われわれは， サンプルを R&D の無いポートフォリオ（No-R&D IPOs），
R&D 集約度の低いポートフォリオ（Low-R&D IPOs），そして R&D 集約度の高いポートフォ
リオ（High-R&D IPOs）に分け，それぞれの分析を行う。
２．発行規模（LNSIZE）
先行研究によると，情報非対称は，小規模発行の企業に比べ，より大きい企業においてはよ
―― 経 営 論 集 ――１０８
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り少ない。新規公開株式の発行時価総額を企業規模の代理変数とし，自然対数を取る。この変
数は，アンダープライシングと負の関係にあると予想する。
３．既存株主公開前の株式需要（％）（SECOND）
この変数は，公開前に売却された株式数の割合である。
公開前の大きな株式需要は，初値を高くし，アンダープライシングを大きくする。
したがって，アンダープライシングと正の関係にあると考えられる。
４．企業内部持株比率（INSIDE）
企業内部者が株式を保有する割合は，その企業の質を表しており，その企業のパフォーマンス
に対する期待の現れである８。アンダープライシングと内部株式保有割合とは正の関係にある。
５．ベンチャー・キャピタル持株比率（VC）
IPOs 企業に対するベンチャー・キャピタルの株式保有割合は，発行企業の質を表し，企業
価値に対する不確実性を減少させる。アンダープライシングとは負の関係にある。
４．実証分析
４．１．全産業における実証分析
Lev and Sougiannis（１９９６）のモデルをもとに，R&D 投資を資本費用として再定義を行う。
表６は，R&D が無い企業（No-R&D），R&D 集約度が小さい企業（Low-R&D），そして R&D
集約度が大きい企業（High-R&D）の３つのポートフォリオに分け，変数の記述的統計量を記
述したものである。
R&D 集約度は，売上高に対する R&D 費用の割合で表される。ここでは，R&D 集約度が高
い企業ほど，イノベーション投資とアンダープライシングとの相関係数が強くなることを検証
する。この検証により，企業と投資家との情報の非対称性の中で，企業が新規株式公開を行う
際，企業のイノベーション投資が企業価値にどのように影響を及ぼしているかが分析できると
考えるからである。
８ Leland, H. and D. Pyle（１９７７）を参照。
―― 新規株式公開時における研究開発費（R&D）の企業価値に及ぼす影響 ―― １０９
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表６ 全産業のR&D集約度と変数の記述的統計量
平均値 中央値
変数 Total No-R&D Low-R&D High-R&D Total No-R&D Low-R&D High-R&D
初期収益率 ６０．２１ ６６．８８ ３７．５２ ５８．６５ ３０．２０ ３６．３８ １８．２２ ２９．２７
既存株主取得需要％ ７９．５５ ８０．２９ ７９．５４ ７６．９０ ８０．５２ ８０．５２ ８０．３９ ８０．６４
企業規模 ９．７８ ９．９１ ９．５９ ９．４９ ８．８０ ８．７８ ８．７５ ８．８９
VC持株比率 ６．９６ ６．３５ ７．５８ ８．５７ ２．９８ ２．５８ ３．５１ ３．４１
内部持株比率 ６６．５７ ６９．３５ ６１．３９ ６１．６２ ７１．４０ ７３．８５ ６５．８５ ７１．６０
RD／Sales ０．８９ ０．００ ０．４２ ４．５９ ０．００ ０．００ ０．３８ ３．３０
売上高 １５，５０２．４３ １６，６８５．７７ １７，６６２．１０ ９，０３６．７２ ７，３５２．５０ ７，５５１．５０ ７，９０４．００ ６，１６６．５０
調達金額 ３４，７７２．９７ ４５，１５２．２６ ２６，２１０．５３ ５，５６６．３１ １，１２８．００ １，０５９．３０ １，１３６．００ １，２７２．５０
時価総額 １，１５２，９０３．３３ １，１３４，３０８．２３ １，４４７，４９０．７６ ９２５，９８１．４４ ６，６３９．２６ ６，４９６．１６ ６，３１７．５０ ７，２４５．８３
研究開発費 ６９．７０ ０．００ ４８．００ ３４５．０３ ０．００ ０．００ ２４．００ ２１３．００
サンプル数 ４０６ ２６２ ７２ ７２ ４０６ ２６２ ７２ ７２
初期収益率は，平均値および中央値とも，Low-R&D 企業よりも High-R&D 企業の方が大き
い。このことは，R&D 集約度が比較的高い企業が，アンダープライシングが大きいというこ
とを意味している。
企業規模の平均値では，High-R&D 企業よりも Low-R&D 企業のほうが大きく，一方中央値
は，Low-R&D 企業と High-R&D 企業ともあまり変わらなかった。
このことは，当初の考えとは異なり，企業規模が大きい企業が，資金力豊かで，R&D を積
極的に行っているわけではないことを意味している。
ベンチャー・キャピタルの持株比率では，平均値では High-R&D 企業が大きいが，中央値
では逆となっているが，さほど変わっていない。
内部者の持株比率は，平均値および中央値とも，Low-R&D 企業よりも High-R&D 企業の方が
大きい。このことは，内部株主の方が，自社の将来性に対し株式を購入していると考えられる。
次にアンダープライシングとさまざまな変数との関係を検証するため，No-R&D，Low-R&D
そして High-R&D のポートフォリオごとに，回帰分析を行う。
―― 経 営 論 集 ――１１０
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表７ 全産業 IPOs の初期収益率とR&D集約度との関係の重回帰分析結果
変数名 全企業 No-R&D Low-R&D High-R&D
切片 －２０．５９
（－０．６１）
－２００．３０＊＊
（－２．６１）
－１５８．６２＊
（－１．９９）
１５．９８
（０．２８）
既存株主取得需要 ０．８０＊
（２．４０）
３．０６＊＊
（３．５２）
２．５７＊
（２．６１）
０．１４
（－０．３８）
LNSIZE －２．２５
（－１．４２）
－２．６５
（－１．３０）
－４．８５＊
（－２．１３）
－０．４２
（－０．０９）
総 VC持株比率 ０．７３
（１．５４）
１．０３
（１．４６）
０．５９
（０．８２）
０．６７
（０．７６）
内部持株比率 ０．５１＊
（２．４７）
０．５９＊
（１．９７）
０．２９
（１．１５）
０．３９
（０．８７）
R&D／SALE ０．６５
（０．３６）
３６．８８
（１．８０）
１．３１
（０．４８）
F値 ２．３８＊ ３．８７＊＊ ３．４４＊＊ ０．２２
修正済決定係数 ０．０２ ０．０４ ０．１５ －０．０６
サンプル数 ４０６ ２６２ ７２ ７２
表７から，このモデルの Low-R&D と High-R&D の修正済決定係数は，それぞれ０．１５と
－０．０６であり，IPOs の初期収益率と R&D 集約度の関係を説明していない。
したがって，R&D 集約度が高い企業ほど，イノベーション投資とアンダープライシングと
の相関係数が強くなるとは，言えなかった。また High-R&D における，修正決定係数がマイ
ナスになっていることは，各変数が影響を及ぼしあう変数多重共線性が疑われる。
５．おわりに
現行の会計基準によると，研究開発費への投資は，発生時に費用として処理されることが求
められるが，以下のような問題が生じる。すなわち①営業利益や純利益を低くする，②将来の
キャッシュ・フローの源泉となる重要な無形固定資産が貸借対照表に計上されない，である。
そのため本稿では，企業が新規株式公開（IPOs）時における企業価値を測定する際，これま
で用いられてこなかった研究開発費（R&D）がどのような影響を及ぼすかを明らかにした。
本稿では，問題を解決するために，Lev and Sougiannis（１９９６）と同様に，R&D 投資を資
本費用として再定義を行った。イノベーションの集約度が高い企業ほど，研究開発費への投資
とアンダープライシングとの相関係数が強くなることを検証した。
R&D 集約度を No-R&D，Low-R&D そして High-R&D のグループに分け，それぞれの R&D
集約度と初期収益率の大きさ（すなわちアンダープライシング）の平均値と中央値を求めた。
そこでは，初期収益率が，平均値および中央値とも，Low-R&D 企業よりも High-R&D 企業の
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方が大きく，R&D 集約度が比較的高い企業が，アンダープライシングが大きい，ということ
がいえた。
次に，Low-R&D と High-R&D のグループごとに，R&D 集約度とアンダープライシングと
の相関係数を求めた。しかしながら，R&D 集約度が比較的高い企業が，アンダープライシン
グが大きい，ということがいえなかった。
本稿では R&D 支出をイノベーション資産の代理変数として測定したが，Chin et. al.（２００６）
のように特許数や特許引用を代理変数に加える必要がある。
次に本稿では，Lev and Sougiannis（１９９６）のモデルをもとに，R&D 投資を資本費用とし
て再定義を行った。本稿では R&D 投資を３年間について再定義してきたが，彼らのモデルに
したがい５年間の再定義をすることが必要である。
また，全産業のサンプル数が４０６社と少ないため，より詳細な分析を行うため，より多くの
データを収集する必要がある。例えば，Guo, Lev and Shi（２００３）は，２，６９６社，Chin, C.L., P.
Lee, G. Kleinman and P.Y. Chen（２００６）は，６２３社である。したがって，より多くのサンプル
を取得するため，他の取引所のデータを加えたり，データ期間を長くする必要がある。
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